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[Table_Summary]  

一、事件概述 

山东煤炭消费压减工作总体方案公布：2019 年压减焦炭产能 1031 万吨，2020 年 4

月前再压减 655 万吨，共计压减 1686 万吨。 

山西二青会正式减产，孝义要求 8.8-8.20 日 5.5m 以上焦炉延长出焦 48h，5.5m 以

下焦炉延长出焦至 56h；长治市甚至要求结焦一律延长至 72h。 

一、 二、分析与判断 

 现在时点如何看黑色产业链？ 
现在时间看黑色产业链，钢材产量受电炉减产影响开始下降，供应压力缓解，钢材

价格企稳，虽然在需求掣肘下钢材反弹力度可能不大，但是由于焦炭去产能以及环

保限产导致焦炭供需紧平衡，钢价企稳焦炭有望止跌回升，布局焦炭多单胜率或较

高。 

 山东煤炭压减下的焦炭供需平衡计算 
附焦化供需平衡计算：山东计划年底前去焦化产能 1031 万吨，基本是在产产能。

对焦炭平衡表的具体影响如下，全国铁水按前 6 个月年化=8 亿吨，焦炭入炉配比

按 420kg/t 铁水，最终需求端的结果=8×0.42×1.1（高炉+烧结）+0.1（铁合金用焦）

=3.8 亿吨；供应端全国 4.4-4.5 亿吨焦炭，其中冶金焦 3.8-3.9 亿吨，山东去焦化产

能 1031 万吨，供应=3.7-3.8 亿吨。 

 

二、 三、投资建议 

钢材需求相对平稳，焦炭将进入紧平衡，价格中枢将上移。建议关注开滦股份与山

西焦化。 

三、 四、风险提示： 

钢材需求大幅下降，产品价格大幅波动。 
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盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
8 月 8日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600997.SH 开滦股份 5.92 0.86 0.79 0.83 6.36 7.49 7.13 - 

600740.SH 山西焦化 7.73 1.21 1.13 1.18 7.05 6.82 6.53 - 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（均采用 wind 一致预期） 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 
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